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Este artículo analiza el estado actual 
de la teoría del e uilibrio del mercado 
en presencia de in?ormación asimctrica. 
Las características esenciales de los mo- 
delos que investigan las implicaciones 
de los mecanismos walrasianos para la 
estructura de los precios de equilibrio 
son analizadas, junto con el estado ac- 
tual del ensamiento en tomo a la hipó- 
tesis de ros mercados eficientes. El ar- 
tículo muestra la importancia de la in- 
certidumbre endógena (keynesiana) en 
tomo a los precios, en relación con la 
incertidumbre exógena (tradicionalmen- 
te  asociada al modelo de Arrow-De- 
breu) acerca de los estados de naturale- 
za, y pone de relieve que la incertidum- 
bre endógena es por si misma una causa 
de asignaciones no eficientes y una fuen- 
te de fracasos en la coordinación macro- 
económica. Finalmente se argumenta 
ue el modelo walrasiano no es apropia- 
a o  para evaluar adecuadamente la efi- 
ciencia informacional del sistema de pre- 
cios, dado que los agentes walrasianos 
ignoran la información contenida en el 
precio de futuros y forman sus dernan- 
das utilizando solamente la información 
privada de ue disponen. Llegarnos a la 
conclusión l e  que el modelo walrasiano 
es inapropiado cuando existe diversa in- 
formación sobre el futuro, y cuando el 
valor de una decisión con riesgo tomada 
en el momento presente de ende de la 
información poseída actuarmente por 
otros agentes. 
This paper analyzes the current state 
of the theory of market equiiibrium un- 
der asymrnetric information. The 
essential features of the rnodels that in- 
vestigate the implications of the walras- 
ian mechanisms for the equiiibrium 
structure of erices are reviewed. along 
with the current state of thinking about 
the efficient market hypothesis. The 
paper stresses the importante of endo- 
genous (keynesian) price uncertainty, 
relative t o  the standard (Arrow-Debreu) 
exogenous uncertainty about states of 
nature, and emphasizes that endogenous 
pnce uncertainty is by itself a cause o f  
nonefficient allocations and a source of  
failures in macroeconomic coordination. 
Finally, 1 argue that the walrasian model 
is not one in which the informational 
efficiency of the price system can be 
properly evaluated, because walrasian 
traders ignore the information content 
of the futures price and form their 
demands using only their own pnvate 
information. We conclude that the wal- 
rasian model is unsuitable when there is 
diverse information about the future 
and when the worth of a current risky 
decision t o  each trader in the economy 
depends on other traders current infor- 
mation. 
El sistema de precios ha sido tradicionalmente considerado como 
una institución social que detecta la existencia de recursos escasos y 
alerta al sistema económico para que reaccione ante la aparición del fe- 
nómero de  la escasez, propiciando una asignación eficiente de los recur- 
sos. 
Tradicionalmente se ha atribuido al sistema de precios, en el marco 
de una economía competitiva, la capacidad de transmitir eficientemente 
la información disponible (a partir de la cual los agentes toman decisio- 
nes que permiten una asignación eficiente de los recursos). 'Sin embargo 
el marco analítico en el que convencionalmente se estudia el sistema de 
precios no  es apropiado para evaluar su eficiencia informacional. 
La "mano invisible" de A. Smith, el "subastador" walrasiano o la 
"ley de la oferta y la demanda" de Walras. o de Marshall sólo responden 
de forma indirecta y deficiente cuestiones fundamentales para compren- 
der el funcionamiento del sistema de precios. El problema fundamental 
es que. dada la carencia de un enfoque analítico adecuado para tratar 
cuestiones tales como el papel de los precios en la transmisión y agrega- 
ción de la información disponible. y a través de que mecanismos esa in- 
formación es utilizada por los agentes a la hora de tomar decisiones. 
esos conceptos se superponen a la explicación de los problemas plantea- 
dos: sabemos lo que hacen y para lo que sirven pero no como lo hacen. 
Por ejemplo. sabemos que el mercado es un proceso que proporciona in- 
formación a los agentes participantes en el mismo. La mano invkible- 
subastador-ky de la oferta .v la demanda conduce a un sistema de pre- 
cios dc equilibrio que vacían los inercados a la vez que coordinan de 
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forma descentraiizada las actuaciones de los agentes económicos. 
El "subastador" es la "externalidad" creada por el mercado para 
transmitir eficientemente a los agentes económicos la información nece- 
saria para alcanzar ese equilibrio. La misión de este árbitro (ajeno a 
cualquiera de los agentes que intervienen en el intercambio) es anunciar 
al azar un  sistema de precios y de niveles de producción y detectar si la 
respuesta de los demandantes y oferentes en el mercado conduce al 
equilibrio. El proceso sólo se suspende cuando el equilibrio se alcanza. 
Aunque el funcionamiento de los mercados de activos -caracterizables 
como mercados de subasta- pudiera ser adecuadamente descrito por el 
proceso de tatbnnement asociado al subastador en el marco de una 
economía de intercambio puro. el papel del subastador es bastante más 
difícil de conceptualizar en una economía con producción. Sin embar- 
go. no  es, por supuesto, su deficiente capacidad de representación de la 
realidad lo que condena a la figura del subastador. 
Implícitamente la teoría del tatbnnement walrasiano no exige que 
los agentes económicos tomen los precios suministrados por el subasta- 
dor como datos. Hayek (1945) afirmó que. efectivamente, los indivi- 
duos reaccionan ante un precio relativamente más alto o más bajo sin 
necesidad de saber de que factores exógenos dependen los movimientos 
de los precios y argumentó que esta era la esencia de un sistema de pre- 
cios descentralizado y competitivo. Entonces la única información que 
los precios transmiten es que. cuando son más altos. los bienes son más 
escasos, lo que induce a los agentes a consumir menos y producir más 
del bien en cuestión. Las funciones de demanda y oferta (obtenidas por 
agentes que maximizan sus funciones objeto) revelan el grado en que las 
cantidades de equilibrio cambian cuando lo hacen los precios. 
En un mundo que ha alcanzado el estado estacionario esa podría 
ser una correcta descripción del papel del sistema de precios. Sin embar- 
go. si la incertidumbre juega un papel relevante las expectativas con res- 
pecto al futuro influirán en las acciones corrientes y, por tanto. los 
precios actuales deberán informar a los agentes acerca del estado de las 
expectativas. Se necesita, pues. junto a un modelo de determinación de 
los precios un mecanismo de formación de las expectativas que explique 
de que manera el futuro afecta a las decisiones corrientes. Si la utiliza- 
ción del modelo (correcto) por los agentes da lugar a decisiones que 
repliquen las expectativas, el mecanismo de formación de las expecta- 
tivas es racional. 
Marshall desarrolló una teoría del "largo plazo" cn la que la esti- 
mación de los precios relativos futuros dependía de la estimación de los 
determinantes de los mismos. El supiiesto de que los agentes económi- 
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cos actúan como si conociesen el modelo correcto está precisamente en 
la base de la hipótesis de las expectativas racionales.(HER.), introducida 
muy posteriormente por Muth ( 196 1 ). 
Hicks (1939) introdujo el concepto de prevhión perfecta, que 
constituye el antecedente inmediato de la HER. En condiciones de  pre- 
dicción perfecta la anticipación de un vector.de precios futuros afecta a 
la regla de decisión de los agentes económicos de tal forma que el precio 
de equilibrio resultante es precisamente el precio anticipado por los 
agentes. 
El problema fundamental de este concepto de equilibrio es que no  
se admite la posibilidad de que los agentes económicos cometan errores. 
La HER permite. sin embargo, afrontar el problema de  la predicción de 
los estados de naturaleza de la economía y la predicción del impacto de 
esos estados en las acciones de otros agentes. Cuando-el conjunto de in- 
formación de los individuos incluye información sobre las estrategias de  
los otros agentes económicos, los modelos con expectativas racionales 
(ER) conducen a resultados radicalmente diferentes de  los producidos 
por los modelos de origen walrasiano. En los apartados siguientes estu- 
diaremos la naturaleza de estas diferencias y las irnplicaciones de la 
HER para la eficiencia del equilibrio competitivo. 
CARACTERISTKASDI. UN EQUILIBRIO C O N  
1:XPI;CTATIVAS RACIONALIS 
Si la economía dispone de un conjunto completo de mercados los 
precios spot alcanzados en el futuro son conocidos en el presente y la 
incertidumbre puede ser eliminada completamente. 
Los mercados de futuros proporcionan el marco en el que los agen- 
tes que invierten en la recogida y análisis de  la información acerca de los 
estados-de naturaleza futuros pueden obtener beneficios en la forma de 
ganancias de capital. 
La existencia de mercados de futuros da lugar a un sistema de pre- 
cios susceptible en principio de reflejar la información disponible acerca 
de los estados de naturaleza filturos y de transmitir por tanto esa infor- 
mación desde los agentes informados a los que no lo están. 
Por tanto las expectativas de los agentes acerca del vcctor de pre- 
cios de equilibrio futuro estarían basadas en: ( a )  la historia pasada de 
los precios si J. sólo si los shocks (exógenos) responsables dc la variabili- 
dad de los precios estuvieran correlacionados en el tiempo; y ( b )  el vcc- 
tor de precios resultante del intercambio (de información) en los merca- 
dos de futuros. 
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Existen dos tipos de cuestiones fundamentales, desde el punto de 
vista de  la eficiencia del equilibrio competitivo. asociadas al sistema de 
precios generados por los mercados de futuros: (a)  ihasta qué punto di- 
chos precios transmiten la información disponible acerca de los estados 
futuros a los agentes no informados?: y (b )  ;hasta qué punto dichos 
precios agregan la información poseída por cada uno de los agentes in- 
formados?. 
La respuesta a esta cuestión depende de la caracterización estocás- 
tica de la economía. Si la economía fuese esencialmente determinística 
el papel de los precios como señales que agregan y transmiten informa- 
ción sería nulo. El único papel jugado por los precios en estas circuns- 
tancias es el de formar parte de la restricción presupuestaria de los agen- 
tes económicos, como ocurre en los modelos marshallianos y walrasia- 
nos clásicos. En los modelos no estocásticos el equilibrio competitivo es 
eficiente en el sentido de Pareto (suponiendo la convexidad de las prefe- 
rencias). Los agentes económicos toman sus decisiones, dado el vector 
de precios de equilibrio, exclusivamente en base a sus preferencias y su 
tecnología. y'al margen de las preferencias, dotaciones de recursos, y 
tecnología de los otros agentes. 
En presencia de incertidumbre el sistema de precios de equilibrio 
depende de los estados de naturaleza ocurridos. Entonces la inversibn 
de la función de precios puede proporcionar a los agentes información 
sobre los verdaderos valores de los shocks que afectan a la economía. 
Pero incluso si la función de precios no es invertible los agentes no  in- 
formados pueden condicionar el cálculo de los precios de equilibrio fu- 
turos a la función de precios correspondiente al período actual. 
Un punto clave en el razonamiento anterior es que el vector de 
precios de equilibrio es un vector de variables aleatorias (un vector de 
fiinciones de los estados de naturaleza o de los shocks exógenos de los 
que los precios dependen). 
Un sencillo modelo bastará para ilustrar este punto. Sea et tina va- 
riable aleatoria qiic sumariza los shocks que afectan a la demanda de 
output Qt. La función de demanda es piies: 
Si la producción tiene lugar con el retraso de iin periodo de foniia 
que las decisiones en torno al óptimo nivel de output son toinadas en el 
período t-1. tendremos: 
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donde S puede ser considerada como la inversa de la función de costes 
marginales, y nt-, esel conjunto de información disponible en el perio- 
d o  t-1 sobre el que se baia la expectativa matemática de Pt. 
La función de precios de equilibrio es. pues: 
Si la solución de esta ecuación viene dada por un número P*, tal 
que1, 
entonces obtenemos un equilibrio con previsión perfecta (EPP), puesto 
que los productores anticipan P* y toman decisiones de producción 
S(P*). que dan lugar a un precio en el período siguiente, que es una va- 
riable aleatorja D (S (P*), Et) cuyo valor esperado es P*. 
La caracterización de P* como un EPP es debida a aque ha sido 
obtenido asumiendo implícitamente que el conjunto de información (ni-, ) que condiciona la decisión con respecto a Qt es de carácter exó- 
geno, es decir: 
Muth ( 196 1 ) donominó a P* como el precio de equilibrio con ex- 
pectativas racionales (EER). 
La dificultad con esta definición es que la distribución de probabi- 
lidad de  los precios futuros es independiente de cualquier información 
endógena suministrada. por ejemplo, por el vector de precios de equili- 
brio existente en el momento presente. En este sentido la aportación 
de Muth no añade nada nuevo a los desarrollos realizados por los teó- 
ricos walrasianos. ya que los agentes económicos ignoran totalmente 
la información en tomo a los estados de naturaleza contenida en el 
vector (conocido) de precios de equilibrio. 
El siguiente paso decisivo lo dió Lucas (1972) al caracterizar un 
EER como un equilibrio en el que la función de las expectativas de los 
precios futuros incorpora la información endógenamente suministrada 
por los precios actuales. 
Un equilibrio con ER participa de la noción de equilibrio secuen- 
cia/. caracterizado porque si bien las decisiones tomadas en t configuran 
el estado de la economía en t = 1 la existencia de "sorpresas" no incluí- 
1 .  I:I pwcio d c  equilibrio pucdr cir.1ctcri7itrsc w m o  una variahle aleatoria cuyo valor 
 prado cs  un punto f i jo dc csta ccuacicin dc  cquilihrio. 
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das en el conjunto de información disponible en t generan precios de 
equilibrio que vacian los mercados en t = 1 ,  pero que afectan a las reglas 
de decisión de los agentes del período t = 1 y por tanto al estado de  la 
economía en t = 2. Una visión alternativa ha sido ofrecida por Radner: 
"La economía estará siempre en desequilibrio en el sentido de que los 
mercados nunca (o  raramente) se vacían. Sin embargo tal proceso esto- 
cástico podría estar en equilibrio en el sentido de ser es tac ionar i~"~ .  
Si suponemos la existencia de  previsión perfecta, y si atribuímos 
a los agentes expectativas de precios comunes. introducimos implícita- 
mente el supuesto que garantiza la coordinación de las decisiones indi- 
viduales. Si por el contrario intentamos modelizar el equilibno compe- 
titivo en condiciones de incertidumbre prescindiendo de la hipótesis 
de predicción perfecta tenemos que afrontar el problema de la deter- 
minación de la función de  expectativas de los precios así como el de  la 
transmisión y agregación de la información en los mercados competi- 
tivos en presencia de diferencias en la información poseída por los 
agentes económicos. 
En este marco es posible considerar el problema de la predicción 
de  la inlfuencia de los estados de naturaleza sobre las acciones de los 
otros agentes. es decir. del problema de coordinación que surge cuando 
las estrategias de los demás agentes forman parte del conjunto de in- 
formación de cada individuo. 
DIF~RENCIAS EN LAS PREFERI:.NCIAS VERSUS 
DIFERENCIAS INT:ORMACIONALES 
La existencia de los mercados de futuros se explica como conse- 
cuencia de un "motivo precaución" y de iin "motivo especulación" de 
los agentes económicos. El primero surge cuando el comportamiento de 
los agentes est i  caracterizado por la existencia de aversión al riesgo y 
desaparece si todos los agentes son neutrales frente al riesgo. El segundo 
surge como consecuencia de  la existencia de  diferencias en la informa- 
ción poseída por los agentes económicos. 
La introducción de mercados de futiiros afecta a los coeficientes 
de las funciones de demanda de inventarios y de producción relevantes 
(excepto en el caso extremo de que todos los individuos sean neutrales 
frente al riesgo). 
La disminución de la incertidumbre originada por estos mercados 
aumenta la respuesta de las variables de decisión correspondientes al 
grupo de agentes aversos al riesgo y .  en este sentido. la actividad especu- 
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lativa en los mismos es estabilizadora. 
En general, sin embargo, la introudcción de un,mercado de futuros 
afecta al precio spot futuro esperado por los agentes y a la varianza de 
éste de forma indeterminada, "en parte debido a los problemas de no 
existencia que surgen debido a la no linealidad del modelo subyacente 
y en parte debido a la intratabilidad de las expresiones relevantesw3 
La reducción del nivel de output de equilibrio, y el aumento de los 
beneficios, caracteriza a un mercado competitivo en el que el comporta- 
miento medio de los agentes esté caracterizado por la aversión al riesgo. 
respecto de una situación alternativa en la que los agentes fuesen neu- 
trales frente al riesgo. Estos resultados se asemejan de algún modo a los 
que se siguen de la introducción de elementos monopolísticos en merca- 
dos previamente competitivos. Sin embargo el argumento anterior no 
tiene en cuenta que, en presencia de actitudes de aversión frente al nes- 
go, existirá un incentivo para crear mercados de futuros en número sufi- 
ciente para reducir la incertidumbre de los agentes hasta el punto de 
que los niveles de producción aumenten hasta alcanzar los niveles com- 
petitivos "sin riesgo" y los beneficios puros sean, por término medio, 
iguales a cero. 
Es posible. sin embargo. explicar el intercambio en los mercados 
de futuros al margen de la existencia de diferencias en las preferencias 
-actitudes frente al riesgo- de los agentes económicos. Las diferencias 
informacionales pueden, por sí mismas. explicar la creación de nuevos 
mercados. Sin embargo. en ocasiones, la existencia de información asi- 
métrica puede ser la principal responsable de que los mercados contin- 
gentes permanezcan inactivos. Por esos es preciso caracterizar exacta- 
mente el papel de las diferencias informacionales en la creación de nue- 
vos mercados. 
INFORMACION ENDOCENA VERSUS INFORMACION EXOGENA 
La existencia de incertidumbre exógena, es decir. de estados de la 
naturaleza independientes de las actuaciones de los agentes económicos 
(por ejemplo. incertidumbre meteorológica) proporcionará los incenti- 
vos necesarios para la creación de mercados contingentes. La existencia 
de información asimétrica y los fenómenos de "moral hazard" ligados a 
la misma limitarán de hecho el nivel de actividad (y  en ocasiones Ilega- 
3. Véax  Turnovsky ( 1  983). p. 1384. ICste autor analiza alkunos cxsos cspccialcs que pro- 
ducen ba a>nclusión de  que la actividad cspcculatiw cn los mercados dc  futuros tiene wrictcr 
estabilizador. Si las fundones de demanda son lincnles y la funci<ín de  costes es cuadrátiw cn- 
t o n e s  cl equilibrio existe y es Único. Fn otras circunstanchs s u ~ c  la posibilidad dc que existan 
múltiples Itl:R. 
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rán a eliminarlo totalmente en los mercados contingentes). 
La existencia de información diferencial acerca de los estados de 
naturaleza en estos modelos no presenta grandes problemas. Dado que 
el intercambio neto entre dos grupos de agentes económicos depende de 
la información que es común a ambos, las diferencias informacionales 
entre los agentes conducirá a una reducción en el número de  mercados 
necéarios4. En este contexto la existencia de información diferencial 
es simplemente debido a las limitaciones de cálculo que tienen los agen- 
tes económicos. 
Un problema más importante surge cuando los agentes económicos 
reciben información no  sólo acerca de los estados de naturaleza sino 
también acerca del comportamiento de otros agentes. Entonces el "ra- 
zonamiento estratégico" es tomado en cuenta a la hora de la toma de 
decisiones por parte de los individuos. Esta interdependencia introduce 
extemalidades en las reglas de decisión de los agentes que pueden impe- 
dir la existencia de equilibrio incluso cuando la economía dispone de 
un conjunto completo de  mercados de futuros. 
Keynes fue el primero en negar la capacidad de los precios para ac- 
tuar como coordinadores generales de los planes de los agentes sitilados 
en un contexto de incertidumbre en torno a los estados de naturalezas. 
En presencia de "razonamientos estratégicos" los individuos. aun cuan- 
do  formen sus expectativas racionalmente, no toman sus decisiones en 
base a ellas sino en base al grado de confianza que tengan en dichas ex- 
pectativas. el cual se ve afectado por la incertidumbre en tomo a las es- 
trategias de los otros agentes. La aparición de burbujas especulativas y 
la extrema volatilidad de las expectativas deben explicarse por tanto en 
el marco de una teoría que admita que las estrategias de los otros agen- 
tes forman parte del conjunto de información de cada individuo. En 
este marco surge la posibilidad de fracasos en la coordinación macroeco- 
nómica y es necesaria una reformulación del concepto de equilibrio que 
refleje el carácter secuencia1 de las economías actuales. Se necesita en- 
tonces un equilibrio de planes. precios y expectativas de precios. 
Si los individuos (aversos al riesgo) no pueden asegurarse totalrnen- 
te contra el riesgo -de modo que su renta esperada sea la niisnia en to- 
dos los estados de la naturaleza posibles- transmitirán parte de  esa in- 
~ ~ r t i d u m b r e  a los otros agentes a través de su actuación en el mercado. 
Por ejemplo. si la permanencia de  incertidumbre exógena afecta las pre- 
ferencias de los agentes -en el espíritu del capítulo XII de la "Teoría 
General" de Keynes- y las niismas son inobservables para los otros 
4. V;.ilx. Kildnrr ( 1  968). p. 49. Por otr;~ pürtc no hav nccciidad dc contratosquc depcn- 
dan dc inl'orm:icii>n no disponible ;I ningún apcntr rci,n<ímico. 
5. \';;I.;C Kcynrx ( 1  936). c: I~ .  XII .  
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agentes, entonces la incertidumbre exógena da lugar a un nuevo t ipdde  
incertidumbre. que llamaremos incertidumbre endógena. 
La incertidumbre en las preferencias sólo se manifiesta en la incer- 
tidumbre existente en tomo a la demanda de cada agente y en tomo a 
los precios de equilibrio del mercado. Por lo tanto, los precios de equili- 
brio futuros serán variables aleatonas y las expectativas de los agentes 
acerca de los mismos influenciarán sus decisiones en el presente. 
En presencia de información costosa y,  por tanto, de diferencias 
en la información. suponiendo que las preferencias de los agentes están 
dadas, cada agente se verá afectado por la existencia de incertidumbre 
en tomo  a las actuaciones de los otros agentes. 
La existencia de información diferencial es, por consiguiente, una 
fuente importante de incertidumbre endógena y proporciona un incen- 
tivo para la creación de mercados de futuros. Los precios de futuros re- 
velarán, en ese caso, información acerca de las deckiones de oferta y 
demanda que los otros agentes esperan tomar en el futuro. Las expecta- 
tivas sobre los precios spot alcanzados en el futuro. reflejadas de alguna 
forma en el vector de precios de futuros, influenciarán las decisiones de 
los agentes en el presente. 
Esta estructura teórica establece que la existencia de incertidum- 
bre endógena (con independencia de si existe o no incertidumbre exóge- 
na). con respecto al vector de precios spot futuros. es una caracteristica 
fundamental de las economías de mercado en las que las decisiones son 
de naturaleza intertemponl y se toman de forma descentralizada. 
Sobre esta estructura se han construido los modelos de equilibrio 
con expectativas racionales que tienen por objeto analizar el papel del 
sistema de precios como conjunto de señales de la información disponi- 
ble y la eficiencia informacional de un EER6. 
La HER implica que los agentes económicos forman sus expectati- 
vas eficientemente, es decir, realizan sus previsiones sobre la base de to- 
da la información disponible. Sin embargo la HER no implica la existen- 
cia de homogeneidad de las expectativas. Como Muth ha señalado, la 
HER "no afirma que el trabajo de cómputo de los empresarios se parez- 
ca a un sistema de ecuaciones: ni establece que las predicciones de los 
empresarios son perfectas o que sus expectativas son todas iguales"' 
6. 1.n esta estructura tambicn sc basan los modelos sccucnciales de equilibrio temporal 
-examinados por Grandmont (1977). La i..iistcncia dc una secuencia de equilibrios temporales 
y fas propirdadcs dr eficiencia dc los mismos han sido estudiados por S v c n w n  (1981). 
7. Vcasc Muth (1961). P. 5 .  
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Si la información es costosa y existe, por tanto, un acceso diferen- 
cial a la información, las expectativas de los agentes económicos no se- 
rán homogéneas. En estas circunstancias no hay ninguna razón a pnori 
para que los precios reflejen instantáneamente toda la información rele- 
vante, como sugiere la hipótesis de los mercados eficientes (HME). El 
conocimiento -garantizado por la HER- de la ecuación que determina 
los precios corrientes como una función del estado de la economía, no 
proporciona en general una señal perfecta de la información relevante 
para la determinación de las expectativas de los precios futuros. 
La inexistencia de mercados eficientes surge desde el momento en 
que la utilización de información al margen del sistema de precios 
podría mejorar las predicciones de individuos. El incentivo para realizar 
inversiones en información se ve limitado por la restricción presupuesta- 
ria de los agentes. dada la existencia de costes asociados a la obtención 
de información. 
La transmisión eficiente de la información de los agentes informa- 
dos a los no  informados está limitada por la existencia de costes de tran- 
sacción que restringen la creación de mercados contingentes adicionales. 
La dimensión del vector de precios es así limitada y constreñida a ser, 
en general, inferior a la dimensión del espacio de señales relevante. 
Las intuiciones implícitas en el razonamiento anterior han sido de- 
sarrolladas en el marco de modelos de equilibrio con ER. 
Cirossman í 1978) ha mostrado que si la distribución conjunta de 
las perturbaciones y de los rendimientos futuros es normal y las funcio- 
nes de demanda satisfacen determinadas condiciones de monotonicidad, 
entonces los precios de equilibrio satisfacen la HME con independencia 
del número de perturbaciones (del que depende la dimensión del espa- 
cio de las señales) que afectan a los mercados competitivos. 
Radner ( 1  979) estableció que el equilibrio competitivo es consis- 
tente con la HME si el número de perturbaciones que afectan al sistema 
es finito, y Allen ( 1981 ) extendió sus resultados al caso de una dimen- 
sión infinita del espacio de las señales. 
Jordan (1983) ha mostrado recientemente que el equilibrio de 
mercado es generalmente inconsistente con la HME excepto en un nú- 
mero matemáticamente despreciable de casos especiales. 
Los modelos que dan lugar a resultados de consistencia entre un 
EER y la HME suponen implicitanlente que: a )  toda la información 
es pública; y b)  no existen costes de transacción ligados a la creación de 
nuevos mercados. 
Generalmente este resultado se obtiene a partir de un modelo en 
el que los agentes disponen de fuentes de información diferentes y la 
dimensión del vector de precios es menor que la dimensión del vector 
de información disponible para el conjunto de los agentes. El vcctor de 
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precios de equilibrio crresponde a algún agregado del conjunto de  las 
fuentes de información individuales. Entonces hay que examinar la na- 
turaleza de esa correspondencia para determinar el grado en que los pre- 
cios reflejan la información disponible. 
El modelo utilizado generalmente para estudiar el proceso a través 
del cual los precios agregan la información disponible en el mercado 
-una variante de los modelos a la Grossman- parte de la consideración 
de agentes aversos al riesgo que venden su output qi en el mercado spot 
y que operan simultáneamente en el mercado de futuros. La estructura 
matemática del modelo se desarrolla en el Apéndice. 
Sus decisiones en tomo a dichas o p e p i o n e s  dependen de sus ex- 
pectativas acerca del precio spot futuro, Pp que prevalecerá en el mer- 
cado. Si el precio de futuros PF, es un estadístico suficiente de la infor- 
mación acerca del precio spot futuro -lo que ocurre cuando el EER es 
equivalente a un equilibrio con predicción perfecta- los agentes no  ten- 
drán incentivos para realizar inversiones en información cuando existen 
costes asociados a la adquisición de la misma. 
En el marco de ese modelo este resultado se alcanza suponiendo 
que si los individuos tienen información privada acerca de su output en- 
tonces el precio de futuros es capaz de agregar toda la información dis- 
ponible en torno al nivel agregado del output. Es decir, si los mercados 
son eficientes, entonces E (Pf/o)  = f(pF (O), y utilizando algunas pro- 
piedades elementales de las expectativas condicionadas tenemos que: 
lo que equivale a decir, en términos de dicho modelo, que el conoci- 
miento de PF permite a cada agente distinguir perfectamente entre las 
perturbaciones globales y los shocks que afectan específicamente a su 
nivel de output. 
Por tanto. la expresión anterior implica que el precio de  futuros 
es un estadístico suficiente para informar a cada agente acerca de  su 
propio nivel de output. Es decir: 
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F Estos resultados implican que P es, efectivamente, un estadístico 
F suficiente de Pf porque P es una función que depende excIusivamente 
de 0. 
Por consiguiente cada agente puede invertir esa función y obtener 
información acerca de Q. Si la estructura lineal de la función de deman- 
da es c2nocida por los agentes dicha información_revelará a su vez el va- 
lor de Pf Si pF es un estadístico suficiente de Pf cada agente ignorará 
su propia información. ya que cualquier aspecto de la información pri- 
vada que no esté contenido en el precio será considerada como "ruido" 
y desestimada por cada agente como información relevante. En ese caso 
no está claro por qué el precio debería reflejar en primer lugar la infor- 
mación privada disponible. En particular el modelo explica la dependen- 
cia funcional PF = PF (Q) sobre la base de que el mercado agrega perfec- 
tamente la información privada. En este sentido los resultados del mo- 
delo deberían ser interpretados del siguiente modo: si los precios agi-e- 
gan perfectamente toda la información disponible entonces un EER es 
consistente con la hipótesis de los mercados eficientes. Lo cual no es 
más que una tautología desprovista de contenido informativo. 
En definitiva. los modelos a la Grossman dan lugar a dos paradojas 
cuya resolución es necesaria si queremos comprender el papel de los 
precios como agregadores y transmisores de la información disponible. 
En primer lugar, si los precios reflejan perfectamente la informa- 
ción desaparece el incentivo para la obtención de información privada. 
En segundo lugar, en presencia de información costosa, el conjun- 
to completo de mercados que proporcionaba un vector de precios infor- 
macionalmente eficientes, se vendrá abajo en esa circunstancia. 
EXISTENCIA D I  U N  L-QUILIBRIO CON EXPECTATIVAS RACIONALES EN 
PRIiSENClA DI: INI'ORMACION ASlMETRlCA 
El análisis de las paradojas a que conducen los modelos con EER 
que son consistentes con la hipótesis de los mercados eficientes ha pro- 
porcionado un conocimiento más profundo del papel de los precios 
como señales que revelan información8. 
Grossman y Stiglitz ( 1980) han intentado resolver las parddojas 
implícitas en los modelos a la Grossman introduciendo explícitamente 
en el niodelo diferencias infonnacionales entre los agentes como conse- 
8. Los tr:ib:~ios dc <;ro.i\man y Stígtitz ( 1980). HcIlu-9 (19801, Bray (1981). l'utia (1981). 
Svcnsron (1981 ) y Milertlm (1981). han contribi~ído csprcialmcntc. dcsdc pcrspcctiv~s difercn- 
tri 3 una mayor cl~rificici6n dc cstc importantc prohlcm;~. 
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cuencia de la existencia de costes asociados a la obtención de informa- 
ción, los cuales pasan a formar parte de la restricción presupuestaria de 
los agentes que maximizan su utilidad esperada condicionada a dicha 
restricción. 
Consideremos el modelo descrito en el apartado anterior. Suponga- 
mos que Pf consta de una variable (R) observable a un coste c y una va- 
- - 
riable (aleatoría), S, inobservable. Es decir, Pf= R +  e. 
Los agentes informados observan R y los n o  informados observan 
simplemente PF, donde pF = pF (q,R). Por tanto los agentes no  infor- 
mados no pueden, invirtiendo la función pF determinar el valor de 6 
(donde. OIN) ni de Pf 
La razón para ello es que los agentes no informados no  pueden 
distinguir el origen de las variaciones de pF. De este modo puede ser 
tenido en cuenta explícitamente el papel que la consideración de las es- 
trategias de los otros agentes introduce a la hora de resolver el problema 
de la extracciQn de la información acerca de 6 a partir de la señal pF. 
La inversión de una cantidad c en la recogida de información per- 
mite resolver adecuadamente este problema. La maximización de la 
utilidad esperada de los agentes informados y no informados (carac- 
terizados respectivamente por los subíndices 1 y N )  permite determi- 
nar el vector de precios de equilibrio con ER.  
Un EER se alcanza cuando para todo (R. i), las demandas "per 
cápita" igualan las ofertas. Es decir, si k es la fracción de agentes infor- 
mados de la economía. la ecuación: 
define iin vector de precios de equilibrio pF (R. 6). 
Dicha función es un equilibrio en el sentido de que con el trans- 
curso del tiempo los agentes no informados llegan a conocer la distri- 
bución conjunta de (pF. R). A partir de entonces todos los agentes 
asignan sus recursos y forman sus expectativas de forma que dicha dis- 
tribución se reproduce a lo largo del tiempo. Sin embargo. aunque el sis- 
tema de precios de equilibrio tiene en cuenta el papel de los precios 
como agregadores y transmisores de la información bajo ER. es fácil 
mostrar que pF es una serial imperfecta de la inforniación poseída por 
los agentes informados. 
Si pF agregase y transn~itiese perfectamente la información dispo- 
nible, es decir. si los mercados de futuros fiicsen informacionalmente 
eficientes. entonces: 
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en ese caso todos los agentes de la economía estarían informados (k = 1 ). 
En el caso límite de que todos los agentes sean agentes no informa- 
dos e l  precio del mercado de futuros no  contiene información acerca 
del valor de R.  En consecuencia el precio del mercado de futuros no  re- 
vela el valor de R en presencia de informacion costosa, aun en el caso 
más favorable en el que todos los agentes estén informados. Un EER 
puede ser. pues. consistente con la existencia de arbitraje. En este caso, 
la toma en consideración de la información contenida en el sistema de 
precios no elimina los incentivos que permiten la existencia de los mer- 
cados de futuros y, en este sentido, el EER es estable. La estabilidad del 
EER se alcanza. en presencia de costes informacionales, cuando existen 
costes de transacción suficientemente elevados que impiden la existen- 
cia de tantos mercados de futuros o mercados contingentes como esta- 
dos de la naturaleza. 
La existencia de costes de transacción asociados al funcionamiento 
y puesta en marcha de los mercados contingentes impide la creación de 
nuevos mercados en número suficiente como para eliminar dicha incer- 
tidumbre exógena. Por consiguiente los precios son informacionalmente 
ineficientes. Cuando esto ocurre un EER es consistente con la existen- 
cia de agentes plenamente informados. 
Un resultado central del modelo es que si todos los agentes están 
perfectamente informados el precio de futuros es un estadístico sufi- 
ciente de la información en tomo  al precio spot futuro, puesto que el 
error de predicción (correspondiente a la incertidumbre exógena suma- 
rizada por la variable aleatoria E )  es impredecible en base a la informa- 
ción acerca del precio spot futuro, si la información es costosa. Sin em- 
bargo. en el marco de este modelo. todavía existirán incentivos para que 
los productores obtengan informacion acerca de su propio output y lo 
utilicen-para reducir la varianza de 6, y reducir, en consecuencia la vola- 
tilidad del precio de futuros en t omo  al valor observado de R por los 
agentes informados. 
Aunque el precio de futuros sea un estadístico suficiente del pre- 
cio spot futuro. en general no  reflejará la información privada de los 
agentes en torno a su propio output. pF  refleja exclusivamente infor- 
mación agregada y no es un estadístico suficiente de la información en 
tomo  al output individual de cada agente. En otras palabras, aún cuan- 
d o  si el precio es un estadístico suficiente se verifica que: 
E @ ~ / P ~ ( ~ ) ) =  E (Pf/o)  (10) 
eso no implica que: 
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En general el precio de futuros no será un estadístico suficiente del 
precio spot futuro porque los agentes no informados no  pueden distin- 
guir el efecto sobre el precio de futuros de las variaciones causadas por 
cambios en el conjunto de información de los agentes informados -in- 
certidumbre endógena- de las variaciones exógenas producidas por 
cambios en la oferta agregada. La conclusión alcanzada por Crossman y 
Stiglitz (1  980) es que si los precios reflejan toda la información disponi- 
ble. en equilibrio no existirá ningún incentivo para realizar inversiones 
en la obtención de información que pueda obtenerse a un coste nulo 
simplemente observando los precios de equilibrio. 
Sin embargo. en general existirá un EER con imperfecta informa- 
ción que persistirá en una economía caracterizada per  la existencia de 
costes de información y de costes transacción que impiden que el siste- 
ma disponga de un conjunto completo de mercados. Esta conclusión ha- 
bía sido anticipada por Grossman (1 976): el sistema de precios puede 
ser mantenido solamente cuando tiene un nivel de ruido suficiente para 
que los agentes que adquieren información puedan ocultar esa informa- 
ción a los otros agentes. Cuando esto ocurre algunos agentes querrán 
saber por qué los precios son. por ejemplo, inusualmente elevados. 
Por lo tanto los agentes no se limitarán a observar solamente los 
precios sino que desearán conocer los determinantes de los mismos. 
El origen de las paradojas e inconsistencias de los modelos a la 
Grossman han sido estudiados desde una perspectiva diferente por Hell- 
wig ( 1980) y Milgrom ( 1  981 ). 
Un argumento central en dichos modelos es que el mercado será 
eficiente si el EER coincide con el equilibrio proporcionado por una 
economía artificial en la que los agentes disponen de predicción perfec- 
ta. Esto equivale a suponer que E(P~/Q)= f(pF (a)), lo cual implica que 
si los agentes obtienen información del precio de mercado, la economía 
alcanza la misma asignación que si los agentes conocieran el vector de 
información privada. 
En estos modelos. por tanto, la agregación de la información a tra- 
vés de los precios depende solamente de las propiedades estadísticas del 
vector de información. de tal forma que cualquier aspecto de la infor- 
mación individual de cada agente que no esti. contenido en el precio es 
desechado colno "ruido". 
Una implicación es que los agentes no  utilizan su información pri- 
vada en absoluto. Otra es que los agentes se comportan como precio- 
aceptantes. 
Este agumento no está libre. sin embargo. de dificultades concep- 
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tuales. Hellwig destaca fundamentalmente dos. La primera es que el 
proceso de agregación de la información es independiente de las prefe- 
rencias de  los agentes. La segunda es que "los agentes de Grossman son 
ligeramente esquizofrénicos. La convarianza entre el 'ruido' en la infor- 
mación individual y el 'ruido' en el precio no es cero porque el número 
de agentes es finito, y cada agente ejerce una influencia no despreciable 
en el preciow9. Por tanto, bajo la HER, existe la posibilidad de que los 
agentes informados conozcan esa covarianza y conozcan, por tanto, 
cual es su influencia sobre el precio. Sin embargo en estos modelos los 
agentes son precio-aceptantes "en un sentido nuevo y más amplio: 
creen que sus acciones no afectaran a la relación de intercambio ni al 
contenido informacional de los p re~ ios" '~ .  Es decir, aunque cada agen- 
te puede ver su propia información reflejada en los precios, sin embargo 
cree que no puede manipular los precios ni su contenido informativo. 
Por lo tanto. los modelos a la Crossman no  captan la idea de que 
10s agentes "reaccionan a su información privada y por consiguiente el 
precio de equilibrio refleja algún agregado del vector de información"". 
En consecuencia es necesario en esos modelos. al igual que en los mode- 
los walrasianos. introducir la figura de un subastador que conozca el 
vector de información privada. Sólo en ese caso la idea de que los pre- 
cios agregan perfectamente la información disponible es consistente 
con la implicación de los modelos a la Grossman de que los agentes 
no utilizan por tanto su información privada. En ese caso ningún agen- 
te puede influenciar la distribución de los precios, pero las decisiones de 
cada agente están basadas en dicha distribución y el comportamiento 
colectivo de todos los agentes reproduce la misma. 
El argumento del subastador carece de la sofisticación necesaria 
para explicar el proceso de ajuste que conduce al vaciamiento de los 
mercados y está plagado de contradicciones internas. En realidad la hi- 
pótesis de que los agentes son precio-aceptantes implica, desde la pers- 
pectiva de la HER. que los precios revelan toda la información disponi- 
ble ya que solamente en ese caso la información privada de los agentes 
no tendrá ningún efecto sobre los precios y el incentivo para que aban- 
donen su cualidad de precio-aceptantes será suficientemente pequeño. 
Pero entonces, de nuevo, no tendrán ningún incentivo p a n  utilizar su 
información privada y la capacidad informativa del sistema de precios 
se reducirá hasta que. en el límite. sea eliminada. 
La figura del subastador desvirtúa la naturaleza del problema de la 
agregación y transmisión de la información por el sistema de precios al 
convertirlo de hecho, en un no-problema. Si los individuos son raciona- 
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les y suficientemente sofisticados como para conocer ese proceso, es de- 
cir, como para sustituir al subastador, y los precios son señales eficien- 
tes de la información disponible, la iniciativa privada en la producción 
de información desaparecería. 
En ese caso la información aparece como un  bien público, y por 
tanto el mercado producirá una cantidad de  la misma inferior a la desea- 
da socialmente. En consecuencia la ineficiencia informacional del siste- 
ma de precios, causada por la existencia de incertidumbre, es consisten- 
te con la noción de EER. 
En principio, pues, la solución de Grossman y Stiglitz participa de 
las dificultades conceptuales de los modelos a la Grossman. Sin embargo 
algunos supuestos adicionales permiten que dicha solución se vea libre 
de ellos. 
Implícitamente los modelos en la línea del desarrollado por Gross- 
man y Stiglitz suponen que el proceso de agregación de la información 
a través de los precios tiene lugar en mercados suficientemente grandes. 
En ese caso cada agente indivuidualmente considerado no tiene ninguna 
influencia sobre el precio. 
Hellwig (1980) ha argumentado que "intuitivamente habría que 
esperar que el peso con el cual la información ( a i )  del agente jafecta al 
precio de equilibrio debería depender de la magnitud de la reacción del 
agentela  esta información, la cual a su vez debería depender de sus pre- 
ferencia~"'~. 
En general la importancia de la información privada será mayor 
cuanto menor sea el coeficiente de aversión al riesgo del agente que la 
posee (por ejemplo, si la información interna acerca del aumento de los 
beneficios de una empresa es percibida simultáneamente por dos agen- 
tes, uno de los cuales es casi neutral frente al riesgo. y el otro es muy 
averso al riesgo, el primero reaccionará probablemente adquiriendo un 
número elevado de acciones de la empresa. mientras que la reacción del 
segundo será casi insignificante). 
En el marco de mercados suficientemente grandes este argumento 
implica en primer lugar que la información es reflejada en el precio sólo 
si la misma es compartida por un número suficientemente elevado de 
agentes. puesto que la información de un solo individuo no afecta al 
precio ni a su contenido informativo en esos mercados. En efecto. diclia 
infolmación es filtrada y desechada como "ruido". por lo que no  afecta 
al vector de precios de equilibrio. 
Este resultados permite una interpretación alternativa de la incon- 
12. Ibíd., p. 477. Sarris (1984) muestra que en grncral la infi~rmación suministrada por 
los ~ L T G ~ ~ O S  de futuros tiende a aumc-ntar la elasti~idad dc la curva dc oferta dc los agentes que 
participan en el mcrodo y ;t reducir de ese modo la vdrian7ri dcl precio de la mercanía ohjcto de 
intcrcrinihio. 
3 70 LA EFICIENCIA DEL EQUILIBRIO COMPETITIVO A LA LUZ DE LA 
HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES 
sistencia entre un EER y la existencia de mercados informacionalmente 
eficientes. Si los precios reflejasen plenamente la información disponi- 
ble ello implicaría que el vector de información del mercado es común 
para todos los agentes. En esa circunstancia no existirían diferencias in- 
formacionales y en consecuencia el tamaño de los mercados especulati- 
vos sería muy reducido13. 
Una segunda implicación. estudiada por Diamond y Rothschild 
(1978) es que en la medida en que el comportamiento medio de los 
agentes es neutral frente al riesgo, los agentes reaccionarán drásticamen- 
te ante pequeños cambios en la información suministrada por el sistema 
de precios. Si pequeños cambios en los precios conducen a grandes cam- 
bios en la estructura de información de los agentes las funciones de de- 
manda pueden ser discontínuas y un EER puede no existir. 
Supongamos que todos los agentes tienen funciones de utilidad 
idénticas. Si todos los agentes estuvieran informados acerca del estado 
de la naturaleza y si los riesgos que afectan a la economía son individua- 
les y se distribuyen normalmente, entonces el vector de precios relativos 
de equilibrio es el mismo en cada uno de los estados, es decir, el exceso 
de demanda agregada es el mismo en cada estado. 
Si por el contrario existen diferencias informacionales entre los 
agentes económicos sólo los agentes informados conocen el valor de su 
restricción presupuestaria. 
Supongamos que existen dos estados de naturaleza posibles carac- 
terizados por las realizaciones u , ,  u, de la variable aleatoria (correla- 
cionada con el shock de demanda S). 
Si P, = P, los precios no revelan ninguna información sobre los es- 
tados de la naturaleza y los agentes no informados toman las mismas de- 
cisiones de demanda en cada uno de los estados. Por el contrario, si 
P, $ P, los agentes reconocen el estado de naturaleza y condicionan sus 
demandas a esta información. 
Es fácil demostrar que este modelo carece de un EER. Si P, $ P, 
todos los agentes de la economía están informados acerca del estado de 
la naturaleza. Por tanto el mismo precio de equilibrio se obtiene en am- 
bosestados. Luego P, = P, . lo que contradice el supuesto de que P, $ P, . 
N N N Si P, = P,. D , fP) = D , (P)= D fP). para todo P.14 (12) 
Si P, = P, los agentes informados conocen el valor de su restricción 
presupuestaria en cada uno de los estados y por tanto, para la mayoría 
13. Conclusión avdnzada por Grossman y Sitglitz ( 1  980). p. 403. 
14. Donde DL e s  la demanda de b i e n e ~  del agente h cn el cstado dr naturdlc;r;t u. siendo 
h= I.N, donde 1 rcprcscnta a los agentes informados y N al grupo dc 10% no informados. 
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de las funciones de utilidad: 
D! (P); D! (P). para todo P 
Sin embargo si P, = P2 = P* es el precio de equilibrio en ambos es- 
tados de naturaleza. tendremos: 
lo que contradice (1 2) y (13) y permite concluir que el EER no  existe. 
En general. sin embargo, un EER existirá. Si modificamos ligera- 
mente la estructura de la economía permitiendo que el exceso de de- 
manda agregada sea, en general, diferente para cada estado de naturale- 
za, las fluctuaciones en los precios de equilibrio (P, $ P,) garantizarían 
la existencia de un EER si existe un conjunto finito d e  estados de natu- 
raleza15. 
CONSIDERACIONES FINALES 
La metodología de la H E R  proporciona un marco analítico ade- 
cuado para evaluar la eficiencia informacional del sistema de precios. La 
existencia de incertidumbre se puede formalizar en términos de un pro- 
ceso estocástico estacionario que describe las distribuciones de probabi- 
lidad de los shocks que afectan a la economía. En este marco un equili- 
brio con E R  es consistente con la posibilidad de fracasos en la coordina- 
ción macroeconómica. 
Un equilibrio con E R  es un equilibrio secuencia caracterizado por- 
que las innovaciones corrientes en la información disponible en el pcrío- 
d o  t si bien generan precios de equilibrio que vacían los mercado en el 
período t + l .  afectan a las reglas de decisión de los agentes en dicho pe- 
ríodo y,  por tanto. al estado de la economía en el período siguiente. 
Por lo tanto los mercados nunca se ajustan plenamente -en ésto consis- 
te esencialmente el carácter dinámico de los nlodelos con ER- y los 
precios no reflejan plenamente la información poseída por los indivi- 
duos informados. 
En los modelos walrasianos de equilibrio competitivo se supone 
implícitamente la existencia de certidumbre perfecta sobre los precios 
15. Ver a este respecto. Radncr (1979). Sin crnhareo. si tanto los precios dc cy uilibrio 
como los estados de naturalc7a vdrian continu~rnentc un I.'l:R pu~xlc no cxistir, u m o  ha dcmor 
tradt) <;r~vn (1 977). 
372 LA EFICIENCIA DEL EQUILIBRIO COMPETITIVO A LA LUZ DE LA 
HIPOTESIS DE L A S  EXPECTATIVAS RACIONALES 
futuros de equilibrio (dado el ajuste contínuo de los precios realizado 
por el subastador). En ese caso. aún desconociendo las dotaciones ini- 
ciales de los recursos y las preferencias individuales, el mercado asigna 
eficientemente los recursos a través del mecanismo de la igualación de 
las relaciones marginales de sustitución de los agentes. Por tanto nadie 
trata de aprender nada de los precios puesto que no  hay nada que 
aprender. 
Sin embargo, es posible considerar los cambios inducidos en la es- 
tructura informacional de los agentes por la observación de pF. Las de- 
cisiones de cada individuo dependen en ese caso de las de los otros agen- 
tes económicos. Si la observación de pF cambia la estructura de infor- 
mación de los agentes (dado que las estimaciones sobre las estrategias de 
los otros agentes forman parte del conjunto de información de cada in- 
dividuo) los modelos de equilibrio walrasianos son deficientes. Estos 
modelos están constmídos sobre la base de que las decisiones de los 
agentes se toman exclusivamente en función de la información disponi- 
ble acerca de  sus preferencias y su tecnología y de que. por tanto. los 
individuos ignoran la información transmitida por pF. Las implicaciones 
d e  estos modelos a la luz de la HER son claras: los individuos revisarán 
sus estrategias al cambiar la información disponible y establecerán nue- 
vos contratos a la vista de pF. lo que contradice los supuestos iniciales 
de los modelos walrasianos. Por tanto, "el equilibrio walrasiano no  sólo 
conduce a asignaciones ineficientes bajo información asimétrica, sino 
que también es un mal modelo positivo de eq~i l ibr io" '~ .  
Por el contrario, un EER está constituído por un vector de precios 
P* que tiene la propiedad de que cuando las demandas de los agentes 
están condicionadas a la información disponible los planes de produc- 
ción y consumo de los individuos se satisfacen plenamente. Es decir, 
una vez anunciado u observado P* no hay ningún incentivo para el esta- 
blecimiento de nuevos contratos inducido por dicha observación. Lucas 
( 1  972) considera esta propiedad como la característica esencial de un 
EER. 
Los modelos de equilibrio competivo con ER incorporan un subas- 
tador más sofisticado que el tradicional subastador walrasiano. Sin em-, 
bayo  la existencia de un subastador "racional" reduce los incentivos 
para la adquisición de información de los agentes privados y aumenta la 
probabilidad de que estos incentivos estén dirigidos a la adquisición de 
información inadecuada desde el punto dc vista social". En circunstan- 
16. VEaw ~ ; o i s m a n  (1981) .  p. 5 4 9 .  
17. Si rl subastador c.; tan cí'iciciite que  reduce la inccrtidumbre a la "inccrtidumbrc tcc- 
nol6gica" - c i  decir, a la incertidumbre d e  cada agcntc n ) n  respecto a sus dotaciones d e  recursos 
y oportunid;idcs productiv:is . las diti.rcncias inlormacionalcs d c  los agentes pueden conducir a 
.;ituaciones r n  las qur  e1 co.;tc marginal p r i v ~ d o  d e  adquirir informüiión e x i r d a  el valor social d e  
la misma --llirshlcifcr (1 9 7 1 )  -. Sin rmbarjo c ~ t c  resultado limitr e s  e n  gcnrral irrrlevantc e n  el  
contexto  d c  l o s  modt.10~ cons idcrado~.  
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cias ideales -costes nulos de información y transacción-, la capacidad 
de pF de agregar perfectamente toda la información relevante conduce 
a la destrucción del mercado: el subastador se convierte entonces en un 
"espía" al servicios de los "free riders". 
En presencia de costes de transacción y de información costosa los 
precios transmiten solamente aquella información que es compartida 
por un número suficientemente grande de agentes. Tales costes limitan 
la creación de mercados de futuros y dificultan la realización de las 
transacciones (al reducir la liquidez de los bienes o activos intercam- 
biados), impidiendo la transformación de  la distribución de los pre- 
cios en un precio para cada bien en cada uno de los estados de natu- 
raleza. 
A pesar de la sofisticada naturaleza con que en estos modelos se 
dota al subastador, su existencia no asegura la eficiencia informacional 
del equilibrio competitivo. Por ejemplo. si abandomanos el supuesto de 
que el coeficiente de aversión al riesgo es constante y suponemos que 
depende del nivel de renta o riqueza individua', el mismo valor de pF 
puede corresponder a diferentes valores de  Q y Pf. Por  ejemplo. pF pue- 
de ser relativamente elevado como consecuencia de un reducido nivel de 
Q; pero también como consecuencia de un alto valor de Q que reduzca el 
coeficiente de aversión al riesgo de los agentes haciendo que estos ven- 
dan una proporción inferior de su 'output en el mercado de futuros. Si 
el comportamiento de los agentes no  es homogéneo la capacidad de pF 
para agregar información puede verse drásticamente reducida. 
Un planificador central siempre puede hacer algo que está fuera 
del alcance del subastador: puede regular los mercados de futuros con el 
fin de reducir los costes de transacción de los participantes en dicho 
mercado; puede intervenir con el propósito de reducir la volatilidad 
"excesiva" de los precios; puede mejorar la cantidad y la calidad de  la 
información suministrada a los agentes; puede. incluso. desestabilizar el 
mercado con el fin de obtener un conocimiento más preciso de su es- 
tructura. Sin embargo, dados los elevados requisitos informacionales ne- 
cesarios para que la intervención sea eficiente su eficacia es seriamente 
cuestionable en la práctica. 
En cuanto a la valoración de los modelos considerados anterior- 
mente, una crítica generalizable incluso a los modelos más sofisticados 
es que aún continúan proporcionando mecanismos demasiado simples 
para mostrar la existencia de un equilibrio con ER. En este sentido. es- 
tos modelos son demasiado susceptibles de ser adecuados a cualquier 
intuición mantenida a prion por los constructores del m ~ d e l o ' ~ .  por lo 
que la mayor virtud que se puede atribuir a los niismos es su capacidad 
18. Vi::tsc ;i cslc rispcto. Milerom (1981). 
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para formalizar ideas preexistentes en t omo  al papel de los precios en 
los mercados competitivos. 
El modelo de dos periodos 
Consideremos un mercado competitivo en el que participan un 
gran número de agentes, cada uno de los cuales dispone de información 
privada acerca de su nivel de output (una realización qi  de la variable 
aleatoria qi), pero desconoce el nivel de output agregado Q, lo que le 
impide conocer con certeza el precio de equilibrio del período siguiente 
f. 
En estas circunstankias las fluctuaciones de los precios dan lugar a 
fluctuaciones en la renta de los agentes. Si estos son aversos al riesgo es- 
tarán interesados en la creación de un mercado de futurosque reduzca 
el riesgo de tales fluctuaciones. Además de brindar protección frente al 
riesgo el mercado de futuros permite el intercambio de información y 
por tanto el desarrollo de actividades puramente especulativas. 
Si xi representa la cantidad del bien vendida en el mercado de fu- 
turos por el individuoja un precio pF. la renta del agente será: 
En un EER cada agente realiza una predicción de la distribución 
de los precios condicionada a toda la #información disponible y elige la 
cantidad x l  que maximiza su utilidad esperada. 
La función de utilidad del individuo representativo es: 
U(yi)= - exp (-A.yi) (A-2) 
donde Ai es el coeficiente de aversión (absoluta)al riesgo de Arrow-Pratt: 
que se supone constante. 
Suponiendo que la distribución condicionada de Pf es normal, 
también lo será la distribución condicionada de vi. En este caso. 
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Por tanto el problema de maximización de E(U(Yi)/(qi)) es equiva- 
lente al de  la maximización de la expresión: 
Maximizando dicha expresión con respecto a xi teniendo en cuen- 
ta (A- 1 ) obtenemos: 
pF  - E ( B ~ / ~ ~ )  
x*= q i+  
1 
Ai. VAR (Pf/qi) 
Los especuladores hacen frente al riesgo a cambis de una compen- 
sación igual a E(Pf/qi) - PF. Los productores están dispuestos a pagar 
esta prima de riesgo a cambio de evitar fluctuaciones en sus niveles de 
renta. El mercado de  futuros se construye sobre esta base, dada la dife- 
rencia existente en las expectativas de los agentes que participan en el 
mercado. 
El equilibrio en el mercado de futuros se alcanza cuando el exceso 
de demanda en dicho mercado es cero: es decir: 
Por tanto: 
i=l 
A,. VAR (Pf/qi) 
Suponiendo que 6 y lji se distribuyen normal y conjuntamente el 
precio de futuros resulta ser una función lineal del nivel de output. Lla- 
memos a esta solución PO (Q*). Bajo los supuestos del modelo, PF es 
un estadístico suficiente de pf. es decir, PF agrega (y revela) perfecta- 
mente la información privada de  los agentes que participan en el rnerca- 
d o  (véase Grossman. 1976). 
En este modelo los agentes condicionan sus decisiones exclusiva- 
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mente a su información privada. El subastador realiza su proceso de tan- 
teo hasta que se alcanza el equilibrio. 
Sin embargo este equilibrio walrasiano diferirá en general de un 
EER. El problema reside en que Q* es una realización de la variable 
aleatoia 2. Los agentes racionales observan la distribución conjunta de 
PF ( Q )  y Pf y una vez conocida actúan del modo siguiente. En cada pe- 
ríodo esperarán a que el subastador determine el precio P: (Q*). En ese 
momento utilizarán la información suministrada por el precio de futu- 
o s  -invirtiendo la función P[ (O*)- para aprender algo más acerca de 
Pf Pero a la vista de la nueva información modificarán sus demandas, 
impidiendo que P[ (Q* )  sea el precio de equilibrio. Es decir, la expre- 
sión (A-5) refleja la existencia de predicción perfecta. Por tanto en un 
contexto de incertidumbre esa solución diferirá, en general, de la corres- 
pondiente a un EER: . 
i= 1 
A¡. VAR [ Ff/qi. pF  (Q* )  1 
A 
donde pF ( Q * )  es un equilibrio con expectativas autoconsistentes: si los 
agentes creen que los precios están generados por la ecuación (A-6) ac- 
uarán de forma tal que el mercado reproducirá la solución de equilibrio BF (Q* ). 
Es decir, en un EER el subastador presenta un elevado grado de so- 
fisticación: permite que los agentes aprendan de los precios y que re- 
consideren sus decisiones a la vista de dicha información. El proceso de 
tanteo solo se detiene cuando se alcanza el precio que satisface la ecua- 
ción de equilibrio: QF ( Q * )  es un punto fijo de dicho proceso. 
El mercado será eficiente si el EER coincide con el equilibrio al- 
canzado en una economía artificial en la que los agentes realizan tina 
predicción perfecta: es decir, en la que se verifica: 
Este resultado implica que el subastador racional es capaz de alcan- 
zar una situación final de  equilibrio en que todos los agentes poseen la 
niisma iiiformación. a partir de una situación inicial caracterizada por la 
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existencia de asimetrías en la información poseída por los agentes. 
Sin embargo el modelo no proporciona ningún mecanismo que 
permite al subastador encontrar el precio de equilibrio de futüros PF 
que satisface las ecuaciones (A-6) y (A-7) a partir del conjunto d_e in- 
formación q, ... q ~ .  Por lo tanto el precio del segundo período Pf es 
una variable aleatona de naturaleza exógena. Esto implica que cualquier 
precio seleccionado al azar por el subastador será considerado como el 
precio de equilibrio. y las actuaciones de los agentes reproducirán dicho 
precio a través de un  mecanismo de expectativas autoconsistentes. En- 
A 
tonces cualquier precio es  un precio de equilibrio y tanto PF como @F 
pueden ser precios de equilibrio19. Por consiguiente el resultado de 
Grossman acerca de la unicidad del EER es irrelevante. El subastador 
elimina los precios de desequilibrio, pero al hacerlo elimina también el 
proceso de tanteo. Como el vector de precios de equilibrio es indeter- 
minado el conjunto de información .contenido en los  precios no está 
bien definido. Por lo tanto un EER es siempre un equilibrio con iniper- 
fecta información. 
En los modelos en los que la anticipación de los valores futuros de 
las variables endógenas afectan a los valores corrientes existe una infini- 
dad de soluciones bajo el supuesto de ER: La endogeneidad de las ex- 
pectativas conduce a la indeterminación de los precios de equilibrio. A 
continuación mostraremos que este resultado es independiente del nú- 
mero de periodos considerados en el modelo. 
Generalización a T períodos 
La ecuación (A-6) puede expresarse como: 
o;= r 
i= 1 
A i  VAR [ Ptti lqi,. Pt (03 1 
I 
19. 1.1 reoremo 2 de grosman (1 976) puede ~nylnciarse en el-~ontexto de nuestro mode- 
lo. de Ir1 forma siguicntr: Si P" (O*) w un cquilihrio. v Pl" (O*)= H(P" (Q*). dgnde H (.) es una 
función estrictamc-ntc monbtona (y no es una relación de idi-ntidad),entonces P1: (Q*) no es un 
cyuilihrio. La prueba es inmediata a partir de la exprciibn (A-6). Por tanto. el 1:l.R es único, 
quc no pucdi-n existir dos prccios de cquilihrio quc revelen la misma información (la demos- 
tr~ción drl  teorema supone quc los precios u)n funciones Lineales de Q*). 
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donde, en la medida en que el mercado es eficiente: 
Y VAR [ Fñ, / q i t  Pt (o*) 1= VAR [ pDl /Q; 1 
t 
Es decir, 
P,= E [ Fk1/Q* ] -L. Q* 
C t  
N 
donde. C =  2 ci 
i= 1 
ya que la varianza condicionada es estacionaria si todas la variables alea- 
torias del modelo se distribuyen normalmente. 
La expectativa condicionada de Pt es, teniendo en cuenta la expre- 
sión anterior, la ecuación en diferencias de primer orden. 
cuya solución "forward". haciendo uso de la le!. de proyecciones irera- 
tivas. es 
Es decir,hay tantas soluciones que satisfacen esta ecuación como 
valores de EfPt + T/QT) existan. Por tanto el vector de precios esperados 
es indeterminado en a~sencia de una condición terminal que fije exóge- 
namente el valor de E(Pt + 
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